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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 6.77 元

总市值/流通市值 6882/6882 百万元

52周最高价/最低价 9.42/6.38 元

近 3 个月日均成交额 73.00 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《福瑞达（600223.SH）-战略调整致业绩短期承压，期待下半年

新品表现》 ——2025-08-24

《福瑞达（600223.SH）-2024 年剔除地产影响归母净利润增长

6%，毛利率持续优化》 ——2025-03-24

《福瑞达（600223.SH）-化妆品业务调整期致收入承压，降本增

效支撑毛利结构优化》 ——2024-10-29

《福瑞达（600223.SH）-上半年化妆品业务同比增长 7.2%，期待

后续经营提速》 ——2024-08-26

《福瑞达（600223.SH）-化妆品业务稳健发展，盈利水平持续优

化》 ——2024-04-30

全年业绩在调整期短期下承压。公司2025年全年实现营业收入36.51亿元

/yoy-8.33%；归母净利润1.88亿元/yoy-22.90%。单Q4实现营业收入10.54

亿元/yoy-10.67%，归母净利润0.46亿元/yoy-36.42%。

化妆品板块 2025 年化妆品业务实现营收 22.46 亿/yoy-9.27%，毛利率

62.55%，与去年同期基本持平。其中颐莲品牌实现10.43亿元/yoy+8.26%，

受益于核心大单品喷雾势能持续释放，嘭润系列作为第二增长曲线增长迅

速，品牌保持强劲势头；瑷尔博士实现9.47亿/yoy-27.17%，目前品牌仍处

于战略调整期，业绩短期承压，但Q4瑷尔博士实现3.01亿/yoy-23.2%，已

经逐季收窄降幅。此外，新锐品牌珂谧表现突出，应用行业首创穿膜胶原技

术，全年销售额达到1.55亿/yoy+258%。

药 品 板 块 2025 年 实 现 营 收 4.12 亿 /yoy-19.53% ， 毛 利 率

51.38%/yoy-0.94pct。业绩下滑主要受药品集采等政策调控影响，多款产品

销售价格和销量出现明显下滑。原料及添加剂板块2025年实现营收3.79亿

/yoy+10.67%，毛利率40.62%/yoy+4.70pct。板块增长主要由产品结构优化

驱动，高毛利的化妆品级与医药级透明质酸产品销量显著增长带动毛利率大

幅改善，同时海外拓展医药级玻尿酸取得迅速进展，为板块带来显著优势。

收 入 承 压 导 致 部 分 费 用 率 上 行 。 2025 年 公 司 整 体 毛 利 率 为

52.76%/yoy+0.08pct，维持稳定。费用率方面，2025年销售/管理/研发费用

率分别约为37.44%/4.91%/4.43%，同比+0.72//+0.32/+0.24pct，受营业总

收入下滑影响整体费用率略有上行。营运与现金流方面，2025年公司存货周

转天数和应收账款周转天数分别变动-3/+2天，2025年经营性现金流净额达

到2.76亿/yoy+20.80%，整体现金流保持充沛且稳健。

风险提示：宏观环境风险，新品销售不及预期，行业竞争加剧。

投资建议：公司依托生物活性原料全产业链优势，深耕功能性护肤主赛道，

加码研发优化产品矩阵，线上全域渠道运营持续提效；医药板块聚焦核心专

科领域，稳步推进产品管线落地，以产品结构优化对冲集采压力；原料板块

通过产品结构调整带动收入和毛利率同时提升。考虑到短期瑷尔博士仍需时

间进行调整，同时化妆品线上投放费率持续升高，我们下调2026-2027年归

母净利润至2.16/2.39（原值为2.94/3.32）亿，并新增2028年归母净利润

至2.57亿，对应PE为32/29/27倍，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 3,983 3,651 3,815 4,058 4,250

(+/-%) -13.0% -8.3% 4.5% 6.4% 4.7%

净利润(百万元) 244 188 216 239 257

(+/-%) -19.7% -22.9% 15.0% 10.9% 7.4%

每股收益（元） 0.24 0.18 0.21 0.24 0.25

EBIT Margin 6.2% 4.9% 5.3% 5.7% 5.9%

净资产收益率（ROE） 5.9% 4.4% 5.0% 5.3% 5.6%

市盈率（PE） 28.3 36.7 31.9 28.8 26.8

EV/EBITDA 23.7 27.6 27.1 24.4 22.4

市净率（PB） 1.68 1.63 1.58 1.54 1.49

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司毛利率及净利率情况 图4：公司费用率情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司存货周转天数及应收账款周转天数 图6：公司现金流情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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表1：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

(2026-4-3)

总市值

亿元

EPS PE ROE（%） PEG
投资评级

25E 26E 27E 28E 25E 26E 27E 28E （25A） （26E）

600223.SH 福瑞达 6.77 69 0.18 0.21 0.24 0.25 39.85 31.88 28.75 26.78 4.44 2.13 优于大市

603983.SH 丸美生物 24.36 98 0.62 0.80 0.93 1.04 53.77 30.54 26.13 23.48 7.42 1.04 优于大市

资料来源:Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 2948 2895 2981 3000 3000 营业收入 3983 3651 3815 4058 4250

应收款项 465 479 481 500 477 营业成本 1885 1725 1797 1907 1993

存货净额 559 437 576 610 635 营业税金及附加 40 39 38 41 42

其他流动资产 173 172 153 162 170 销售费用 1463 1367 1440 1534 1611

流动资产合计 4144 3983 4190 4272 4283 管理费用 183 179 175 179 181

固定资产 1179 1191 1235 1443 1658 研发费用 167 162 164 166 170

无形资产及其他 163 168 181 195 208 财务费用 (29) (39) (54) (54) (53)

投资性房地产 386 367 367 367 367 投资收益 64 55 70 75 80

长期股权投资 129 148 153 158 163

资产减值及公允价值变

动 12 10 (10) (10) (10)

资产总计 6000 5858 6127 6435 6678 其他收入 (179) (160) (164) (166) (170)

短期借款及交易性金融

负债 234 127 130 196 185 营业利润 338 286 315 349 375

应付款项 413 289 336 381 423 营业外净收支 8 (1) 0 0 0

其他流动负债 459 430 504 534 558 利润总额 346 285 315 349 375

流动负债合计 1106 846 970 1111 1166 所得税费用 50 47 44 49 53

长期借款及应付债券 45 6 6 6 16 少数股东损益 53 50 55 61 65

其他长期负债 61 58 54 56 57 归属于母公司净利润 244 188 216 239 257

长期负债合计 106 64 60 62 73 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 1212 910 1030 1173 1239 净利润 244 188 216 239 257

少数股东权益 683 715 745 779 815 资产减值准备 (4) (2) 172 24 30

股东权益 4105 4233 4352 4483 4625 折旧摊销 96 103 91 100 110

负债和股东权益总计 6000 5858 6127 6435 6678 公允价值变动损失 (12) (10) 10 10 10

财务费用 (29) (39) (54) (54) (53)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 2989 (31) 167 38 86

每股收益 0.24 0.18 0.21 0.24 0.25 其它 35 22 (142) 10 6

每股红利 0.10 0.11 0.10 0.11 0.11 经营活动现金流 3348 270 514 421 499

每股净资产 4.04 4.16 4.28 4.41 4.55 资本开支 0 (112) (330) (354) (378)

ROIC 4% 3% 4% 4% 4% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 6% 4% 5% 5% 6% 投资活动现金流 11 (131) (335) (359) (383)

毛利率 53% 53% 53% 53% 53% 权益性融资 (0) 12 0 0 0

EBIT Margin 6% 5% 5% 6% 6% 负债净变化 (620) (39) 0 0 10

EBITDA Margin 9% 8% 8% 8% 9% 支付股利、利息 (102) (112) (97) (108) (116)

收入增长 -13% -8% 4% 6% 5% 其它融资现金流 (700) 97 3 66 (11)

净利润增长率 -20% -23% 15% 11% 7% 融资活动现金流 (2144) (191) (94) (42) (116)

资产负债率 32% 28% 29% 30% 31% 现金净变动 1214 (53) 85 19 0

息率 1.5% 1.6% 1.4% 1.6% 1.7% 货币资金的期初余额 1734 2948 2895 2981 3000

P/E 28.3 36.7 31.9 28.8 26.8 货币资金的期末余额 2948 2895 2981 3000 3000

P/B 1.7 1.6 1.6 1.5 1.5 企业自由现金流 0 110 101 (19) 35

EV/EBITDA 23.7 27.6 27.1 24.4 22.4 权益自由现金流 0 169 151 94 80

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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